1. Negatywna ocena prywatyzacji
przez polskie spoteczernstwo

Wedtug majowego sondazu TNS OBOP (cytuje-
my za Polskg Agencja Prasowa) prawie 90% Pola-
kéw uwaza, ze Polska wyszta na prywatyzacji Zle
lub bardzo Zle, 7% sgdzi, ze wyszta dobrze, nato-
miast odpowiedz ,bardzo dobrze” znalazta sie na
poziomie btedu statystycznego. Zdaniem 78% oby-
wateli panstwo sprzedato za duzo firm, bankéw
i innych przedsiebiorstw. Prawie 70% ankietowa-
nych stwierdzito, ze panstwo powinno odkupywac
przedsiebiorstwa, ktére znalazty sie w powaznych
ktopotach.

Sektor bankowy nalezy do najbardziej sprywaty-
zowanych dziatéw gospodarki, kapitat prywatny sta-
nowit w ubiegtym roku 84% kapitatu akcyjnego ban-
kéw komercyjnych, zas 72% nalezato do kapitatu za-
granicznego. Czy negatywna ocena Polakéw moze
by¢ stuszna w przypadku bankéw?

Nie umiemy doktadnie powiedzie¢, jak obecnie
wygladatby sektor bankowy, gdyby zachowano kon-
trole panstwa takg jak pod koniec lat 80. Czy dzi$
mielibysmy wiecej bankomatéw, kart kredytowych,
lepszy dostep do konta poprzez Internet, doskonal-
sze ustugi finansowe Swiadczone przez banki pan-
stwowe? Cho¢ oferta najwiekszego banku paristwo-
wego PKO BP jest w pewnych segmentach poréw-
nywalna z jakoscig ustug swiadczonych przez banki
prywatne, bez watpienia poprawa zostata wymuszo-
na przez konkurencje bankéw prywatnych.

ZNACZENIE PRYWATYZAC(C]I
DLA ROZWOJU POLSKIEGO
SEKTORA BANKOWEGO

Alicja Kornasiewicz, Iwona Pugacewicz-Kowalska

Prywatyzacja bankéw panstwowych przyczyni-
fa sie do odpolitycznienia sektora bankowego, a co
za tym idzie — wprowadzenia przejrzystych zasad
funkcjonowania bankéw pod katem oceny ryzyka
bankowego. Tym samym prywatny sektor bankowy
stat sie negatywnym weryfikatorem tych pomystéw
biznesowych, ktére nie spetniaty wymagan stawia-
nych efektywnym projektom inwestycyjnym, czyli
nie gwarantuje osiggniecia oczekiwanej stopy
zwrotu przewyzszajgcej koszt pozyskania kapitatu.

Nie bez znaczenia sg réwniez dochody z prywa-
tyzacji, ktore nie tylko byly zrédtem finansowania
przeprowadzanych reform strukturalnych (na przy-
ktad reformy emerytalnej), ale réwniez finansowaty
deficyt budzetowy, dzieki czemu $rodki finansowe
pozyskiwane z emisji dtugu publicznego mogty by¢
mniejsze, a tym samym korzystniej wptywa¢ na sta-
bilizacje deficytu budzetowego panstwa.

2. Gtéwne fazy prywatyzaciji sektora
bankowego

Majac ponaddziesiecioletnie doswiadczenie
zwigzane z prywatyzacja w sektorze bankowym
mozna ocenic, na ile pojawienie sie kapitatu prywat-
nego byto korzystne dla sektora oraz ktére metody
prywatyzacji okazaty sie najbardziej efektywne dla
poszczegdinych bankdw.

W historii rozwoju polskiego sektora bankowego
mozna wyodrebni¢ pie¢ gtéwnych faz.
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Struktura wlasnosci w sektorze bankowym

Paczkowanie (do 1989): poczatki transformaciji
gospodarczej, uniezaleznienie NBP, wydziele-
nie 9 bankdw ze struktur banku centralnego.

Ekspansja (1989-1992): pierwsze banki komer-
cyjne publiczno—prywatne, rozwdj organiczny,
upadki i przejecia, pojawienie sie bankdéw za-
granicznych.

Zdobywanie kapitatu na GPW (od 1992): de-
biut BIG SA w sierpniu, debiut BRE SA w paz-
dzierniku.

Prywatyzacja (1993-1999): sprzedaz udziatéw
panstwowych przedsigbiorstwom zagranicz-
nym.

Konsolidacja (od 2000): przejmowanie stab-
szych bankdw, zwiekszanie udziatéw inwesto-
row zagranicznych, fuzje i przejecia wynikaja-
ce z pofgczen spoétek-matek.

Pierwsza, ktérg mozna nazwac ,pgczkowanie”
obejmuje pdzne lata 80. i poczatki transformacji go-
spodarczej, w ktérych najwazniejszym wydarzeniem
byto uniezaleznienie banku centralnego od minister-
stwa finanséw, a nastepnie wyodrebnienie ze struk-
tur NBP dziewieciu bankéw, przeksztatconych
w banki komercyjne.

W drugiej fazie przypadajgcej na lata 1989-92
powstaty w Polsce liczne banki prywatne bgdz pu-
bliczno-prywatne. Istotnym elementem zwigkszania
konkurenciji na rynku ustug bankowych byta tu dos¢
liberalna polityka przyznawania licencji bankowych.
Dynamiczny przyrost liczby funkcjonujacych ban-
kéw to jednoczesnie dowod atrakcyjnosci rynku
oraz rosngcego zapotrzebowania na ustugi banko-
we w rozwijajacej sie gospodarce rynkowej. Nowe
instytucje zostaty poddane prawom rynku, czes¢
nowych bankdéw upadta, czes$é przetrwata, inne zo-
staty przejete przez silniejsze banki. W tym okresie
w Polsce pojawity sie pierwsze banki zagraniczne,

Wykres 1. Struktura wtasnosci w sektorze bankowym
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Wykres 2. Udziat grup inwestorow w aktywach netto sektora bankowego
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funkcjonujace pod szyldem znanych marek zagra-
nicznych, ktére przede wszystkim $wiadczyty ustu-
gi swoim klientom zagranicznym, dziatajgcym na
polskim rynku. Z tego powodu konkurencja ze stro-
ny bankdéw zagranicznych pojawita sie najpierw
w segmencie bankowosci korporacyjnej, gtéwnie
na rynku kredytéw dla przedsiebiorstw.

Powstanie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w 1991 roku zostato wykorzystane przez banki pry-
watne jako zrodto pozyskiwania nowych kapitatéw
oraz jako forma reklamy. Pierwsze banki: BIG i BRE
Bank zadebiutowaty na GPW w 1992 roku. Pojawie-
nie sie bankéw na GPW sprzyjato rozwojowi gietdy,
poniewaz instytucje finansowe stanowig znaczacy
udziat w jej kapitalizacji: obecnie kapitalizacja spotek
bankowych stanowi prawie 50% kapitalizacji gietdy.

Miedzy rokiem 1993 a 1999 nastgpita faza dyna-
micznej prywatyzacji bankéw panstwowych potgczo-
na ze sprzedazg pakietéw mniejszosciowych inwe-
storom zagranicznym.

Wreszcie w ostatnich latach majg miejsce zmia-
ny wtasnosciowe wynikajace z wewnetrznych proce-

sOw w systemie bankowym, ktdre polegaja na zwigk-
szaniu udziatow przez inwestoréw zagranicznych
poprzez fuzje i potgczenia (na przyktad Citibank
i Bank Handlowy) lub wynikajg ze zmian witasciciel-
skich na rynku europejskim (jak byto w przypadku
potaczenia BPH i PBK).

Sposrod pieciu wyrdznionych faz trzy miaty cha-
rakter spontaniczny, wynikajacy z potrzeb i rozwoju
rynku: faza dynamicznego wzrostu we wczesnych la-
tach 90., wykorzystanie gietdy papieréw wartoscio-
wych do zwigkszania kapitatu oraz ostatnia faza na-
turalnej konsolidacji rynku. Dwie pozostate fazy byty
konsekwencjg decyzji politycznych, ktére zalezaty
od strategii gospodarczej ksztattowanej przez po-
szczegolne partie rzadzace.

W wyniku tych przeksztatcen liczba wszystkich ban-
kéw funkcjonujacych na rynku stopniowo maleje, w cig-
gu trzech ostatnich lat liczba bankéw z przewaga kapi-
tatu panstwowego utrzymuije sie na tym samym pozio-
mie, natomiast zwigksza sie liczba bankéw z przewaga
inwestordw zagranicznych (wykres 2). Podobnym zmia-
nom podlega struktura wtasno$ci poszczegdinych grup
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Wykres 3. Rosnace znaczenie sektora bankowego w gospodarce (% PKB) wobec wzrostu

obecnosci inwestoréw zagranicznych (% aktywéw netto)
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inwestorow w aktywach netto sektora bankowego, na
rynku depozytow i kredytéw dla przedsigbiorstw niefi-
nansowych oraz 0s6b prywatnych.

3. Sektor bankowy jako czynnik
rozwoju gospodarczego Polski

Obecno$¢ kapitatu zagranicznego przyczynia sie
do rozwoju strukturalnego polskiej gospodarki.
W ciggu ostatnich pieciu lat wzrést udziat aktywdow
netto, depozytdw i kredytéw udzielonych gospodar-
stwom domowym i przedsigebiorstwom w relacji do
PKB, co oznacza wzrost znaczenia sektora banko-
wego w gospodarce (stopnia monetyzacji gospodar-
ki). Obecnie kredyty ztotowe stanowig okoto 30%
PKB, za$ depozyty ztotowe i walutowe niecate 40%
PKB, jest to ponizej standardéw w krajach rozwinie-
tych: na przyktad wartos¢ aktywow netto w sektorze
bankowym na koniec 2001 roku stanowita w Polsce
66% PKB wobec 265% PKB w krajach euro.

Mimo ze rynek kapitatowy funkcjonuje w Polsce
od 1991 roku, sektor bankowy nadal stanowi gtéwne
zrédto finansowania rozwoju przedsiebiorstw. Poka-
zuje to poréwnanie aktywdw netto sektora bankowe-
go do kapitalizacji warszawskiej gietdy. W 2001 roku
warto$é kredytédw ztotowych udzielonych przedsie-
biorstwom przez system bankowy byta 1,6 razy wyz-
sza niz kapitalizacja catej GPW. Dodatkowo kredyty
udzielane sektorowi publicznemu stanowity w 2000
roku 34% kredytéw udzielonych przez sektor banko-
wy, wobec 29% S$redniej w krajach kandydujgcych do
Unii Europejskiej oraz 21% w krajach strefy euro
(wykres 4).

4. Wskazniki efektywnosci

Poréwnanie efektywnosci bankéw z przewaga ka-
pitatu zagranicznego i bankéw panstwowych jest dos¢
skomplikowane z tego wzgledu, ze zmiany w wartosci
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Wykres 4. Aktywa sektora bankowego wobec kapitalizacji GPW (mld zf)
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wskaznikéw wynikajg takze z przemian w strukturze
wiasnosci. Dodatkowo ostatnie dwa lata, w czasie
ktérych Skarb Panistwa nie przeprowadzit transakcii
prywatyzacyjnych w sektorze bankowym, zbiegly sie
ze spowolnieniem gospodarczym, ktére negatywnie
odbito sie na wskaznikach efektywnosci. Kolejnym
utrudnieniem jest brak doktadnej sprawozdawczosci
bankéw parstwowych, ktére nie podlegaja takim rygo-
rystycznym obowigzkom informacyjnym jak spétki pu-
bliczne. Wreszcie pordwnania sa zaburzone ze wzgle-
du na zmiany w regulacjach prawnych, takich jak nowe
zasady rozliczania odsetek od kredytéw czy klasyfika-
cji kredytow niepracujgcych.

Warto jednak zwréci¢é uwage na dwa wskazniki
rentownosci: zysk netto na pracownika oraz udziat
naleznosci zagrozonych w naleznosciach brutto
(wykresy 5 i 6). W pierwszym przypadku obserwuje-
my w ostatnich latach wyraznie wyzszy wskaznik zy-
sku netto na pracownika w bankach z przewaga ka-
pitatu zagranicznego. Nie wynika to jednak z dra-
stycznego spadku zatrudnienia w bankach kontrolo-

wanych przez udziatowcow zagranicznych: w ciggu
dwdch ostatnich lat przecietne zatrudnienie w tych
bankach wzrosto o okoto 30%, natomiast wynik fi-
nansowy netto wzrdst prawie dwuipétkrotnie.

Drugim interesujgcym wskaznikiem jest udziat
naleznosci zagrozonych w naleznosciach brutto.
Cho¢ w ostatnich latach wskaznik ten rést w catym
sektorze bankowym, w bankach z przewaga kapita-
tu polskiego sytuacja jest znacznie lepsza, co mo-
gtoby sugerowac, ze efektywnos¢ bankdéw polskich
jest znacznie lepsza niz zagranicznych. Czy rze-
czywidcie? Z jednej strony doswiadczenia zwigza-
ne z prywatyzacjg Banku Zachodniego pokazuja,
ze banki zagraniczne stosujg bardziej konserwa-
tywne metody oceny jakosci kredytéow. Z drugiej
za$, wiecej kredytéw zagrozonych w przypadku
bankdéw z przewaga kapitatu zagranicznego w okre-
sie spowolnienia gospodarczego wskazuje, ze ban-
ki te bylty bardziej sktonne finansowac projekty
obarczone wiekszym ryzykiem niz banki z przewa-
04 kapitatu polskiego.
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Wykres 5. Zysk netto na pracownika
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Wykres 6. Udziat naleznosci zagrozonych w naleznosciach brutto
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5. Prywatyzacja po polsku

Na koniec warto przyjrze¢ sie efektywnosci po-
szczegolnych sposobdw prywatyzaciji w polskim sek-
torze bankowym. Wnioski z naszej analizy moga by¢
tym bardziej interesujgce, ze w najblizszym czasie
Ministerstwo Skarbu zapowiada czesciowg prywaty-
zacje Banku Gospodarki Zywnosciowej oraz najwiek-
szego polskiego banku detalicznego — PKO BP.

Mozna wyrdzni¢ cztery zasadnicze metody pry-
watyzacji w Polsce.

Pierwsza, stosowana najwczesniej, polegata na
sprzedazy pakietu mniejszosciowego inwestorowi fi-
nansowemu EBOIR. Przyktadowo, tak sprzedano pra-
wie 30% akcji WBK w 1993 roku. Objecie 5% akcji Pe-
kao w 1998 roku poprzedzito prywatyzacje tego banku.

Prawie w catym okresie prywatyzacji, az do 1998

Ministerstwu Skarbu przy prywatyzacji PBK w 1995 ro-
ku i Banku Handlowego dwa lata p6znie;.

W ostatnich latach prywatyzacji inwestorowi stra-
tegicznemu sprzedawano pakiet wigkszosciowy pry-
watyzowanego banku w drodze publicznego zapro-
szenia. Tak zmienit wiasciciela Bank Zachodni oraz
Bank Pekao.

5.1. Prywatyzacja BRE Banku SA

Analize skutecznosci poszczegdinych metod
prywatyzacji oraz ewentualnych korzysci z poja-
wienia sie inwestora zagranicznego zacznijmy od
banku, ktéry jako jeden z pierwszych pojawit sie
na warszawskiej GPW. BRE Bank (wowczas Bank
Rozwoju Eksportu) zadebiutowat na gietdzie
w 1992 roku emitujgc akcje, przeznaczone dla in-

roku, Skarb Paristwa chetnie
sprzedawat swoje akcje w dro-
dze oferty publicznej. Zwykle
dazono do maksymalnego roz-
drobnienia akcjonariatu, cze-
sto limitujgc transze dla inwe-
storéw instytucjonalnych,
w tym zagranicznych. W 1994 Bank Slaski
roku w trakcie sprzedazy akciji
Banku Slgskiego ING nabyt
pakiet 26% akcji, a po trzech
latach byt jedyng instytucjg za- Bank Gdanski
interesowanag zakupem dal-

szych 28% akcji oferowanych

Prywatyzacja po polsku

Sprzedaz pakietu mniejszosciowego inwestorowi finansowemu

EBOIR 29% w WBK (1993), — 5% w Pekao w (1998)
Sprzedaz udziatu mniejszosciowego poprzez oferte publiczng, kolejne
pakiety w nastepnych latach

— oferta publiczna (1994): ING 26%, drobni akcjonariusze 30%
— przetarg (1997) na 28% akcji: ING (w sumie 54%)
Sprzedaz pakietu wigkszosciowego poprzez oferte publiczng

— oferta publiczna 86% akcji (1995): BIG 24%
Powszechny Bank Kredytowy

jako resztéwka Skarbu Pan-
stwa. W Banku Gdanskim,
w ktéorym Skarb Panstwa
sprzedawat 86% akcji w 1995
roku, 24% zostato zakupione
przez BIG, ktory — poprzez sy-
stematyczne zwiekszanie swo-
jego udziatu poprzez gielde —
wchionagt BG po dwoch latach.
Rozdrobnienie akcjonariuszy
instytucjonalnych przyswiecato

— oferta publiczna 70% akcji (1995): Warta, Kredyt Bank, Creditanstalt
po 13%

Bank Handlowy

— oferta publiczna 59% akcji (1997): 30% inwestorom instytucjonal-
nym (plus obligacje zamienne), 29% inwestorom indywidualnym

Sprzedaz udziatu wiekszosciowego w drodze publicznego zaproszenia

Bank Zachodni

80% akcji kupuje AIB (1999)

Pekao

52% akcji kupuje konsorcjum Unicredito Italiano i Allianz (1999)
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BRE Bank

1986 utworzenie Banku Rozwoju Eksportu

1992 oferta publiczna 47,4% akciji

1994 porozumienie strategiczne z Commerzban-
kiem: objecie nowej emisji akcji (13,7%) i zakup
akcji na gietdzie (7,3%), w sumie 21%

1995-2000 zakupy akcji na gietdzie, obejmowanie
nowych emisji przez Commerzbank

Obecnie 50% udziatbw BRE Banku nalezy do
Commerzbanku

westorow instytucjonalnych i detalicznych, stano-
wigce 47% podwyzszonego kapitatu akcyjnego.
Po dwdch latach bank nawigzat wspétprace strate-
giczng z Commerzbankiem, ktéry poczatkowo ob-
jat 21% akcji BRE Banku, a nastepnie sukcesyw-
nie zwigkszat swoj udziat do obecnych 50%.
Podstawowym obszarem dziatalnosci BRE
Banku byt rynek kredytéw korporacyjnych, na

Wykres 7. Pozycja BRE Banku na rynku bankowym

ktérym, jak pamietamy, najwczesniej pojawita sie
konkurencja ze strony bankéw zagranicznych. Mi-
mo to bank systematycznie zwiekszat swoj udziat
w rynku, mierzony zaréwno udziatem w aktywach
netto sektora bankowego oraz w kredytach i de-
pozytach ogoétem (wykres 7).

Mimo Zze réwnoczesnie obnizata sie efektyw-
nos¢ BRE Banku mierzona wskaznikami ROE
i ROA, to wynik banku utrzymywat sie powyzej
$redniej rynku (ktéra dla poréwnania w 2001 roku
wynosita odpowiednio 12,9% i 1,0%) (wykres 8).

5.2. Prywatyzacja Banku Handlowego

Bank Handlowy tradycyjnie byt bankiem korpo-
racyjnym. W 1997 roku przyjeta przez rzgd metoda
prywatyzacji zaktadata, ze upublicznieniu banku
bedzie towarzyszy¢ sprzedaz 30% akcji pasywnym
inwestorom portfelowym z sektora bankowego
oraz 19% obligacji zamiennych na akcje (pozosta-
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Wykres 8 Wskazniki finansowe (efektywnos¢) BRE Banku
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te obligacje postuzyty do dokapitalizowania PZU
przez Skarb Panstwa), ktére — po dos¢ skompliko-
wanym procesie zamiany — datyby tym udziatow-
com dodatkowy 6-proc. udziat. Okazato sie jednak,
ze sprywatyzowanie banku wytgcznie poprzez
wprowadzenie inwestoréw portfelowych nie przy-
czynito sie do poprawy efektywnosci oraz wzmoc-
nienia pozycji banku na rynku. Utrzymaniu udziatu
w rynku kredytéw i depozytéw towarzyszyt drama-

Bank Handlowy

1870 utworzenie Banku Handlowego

1997 oferta publiczna 59% akcji, 30% akcji kupujg
tzw. inwestorzy stabilni

1999 nieudane potgczenie z BRE Bankiem

2001 fuzja z Citibankiem

Obecnie Citibank posiada 92% udziat w Banku
Handlowym

tyczny spadek efektywnosci mierzony wskaznika-
mi ROE i ROA. Zarzad banku i inwestorzy portfelo-
wi wyszli z inicjatywg potgczenia z BRE Bankiem
w 2000 roku, ktéra jednak nie powiodta sie. Po tej
nieudanej probie fuzji z BRE Bankiem, inwestorzy
portfelowi sprzedali posiadane akcje Citibankowi,
ktory kupit takze obligacje zamienne i w ten spo-
sOb stat sie inwestorem wigkszosciowym w Banku
Handlowym. Potaczenie obu bankdéw pozwolito
Bankowi Handlowemu poprawi¢ swojg pozycje na
rynku, natomiast nie udato sie dotychczas popra-
wi¢ efektywnosci potgczonych bankéw.

5. 3. Strategie prywatyzacyjne Banku
Zachodniego i WBK

Wreszcie ostatni przyktad, poréwnujacy stra-
tegie prywatyzacyjne Banku Zachodniego i WBK.
Oba banki powstaty z wydzielenia w 1989 roku ze
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Bank Zachodni

1989 wydzielenie ze struktur NBP: 49 jednostek na
terenie Polski potudniowo-zachodniej

1999 sprzedaz 80% akcji AlB

2000 potgczenie z WBK

Obecnie AIB ma 70,5% akcji BZ WBK

WBK

1989 wydzielenie ze struktur NBP: 41 jednostek
w Srodkowo-zachodniej czesci Polski

1993 publiczna sprzedaz akcji, EBOIR obejmuje
28,5%

1995 podwyzszenie kapitatu akcyjnego, AIB obej-
muje 16,3%

1996 AIB kupuje od Skarbu Parstwa 20% akcji

1997 AIB odkupuije akcje od EBOIR i osigga 60,2%
kapitatu akcyjnego

2000 potgczenie z BZ

struktur NBP i miaty zblizong pozycje rynkowsa.
WBK charakteryzowat sie jednak lepszg efektyw-
noscia i jego prywatyzacje rozpoczeto juz w 1993
roku. W 1995 roku bank nawigzat wspotprace stra-
tegiczng z AIB, ktéry w kolejnych latach systema-
tycznie zwiekszat swoéj udziat w WBK i w efekcie,
w 1996 roku po zakupie akcji od Skarbu Parnstwa

i odkupieniu udziatéw od EBOIR, stat sie wtasci-
cielem wiekszosciowego pakietu.

Inaczej potoczylty sie losy Banku Zachodniego.
Bank zostat sprywatyzowany dopiero w 1999 roku,
a opoznienie wynikato z koniecznosci wczesniej-
szego wzmochnienia banku poprzez jego restruktu-
ryzacje i poprawe efektywnosci. Dodatkowo nie-

Wykres 9. Pozycja Banku Handlowego na rynku bankowym
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Wykres 10. Wskazniki finansowe (efektywnos¢) Banku Handlowego
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
— ROE ——ROA
Zrodto Bank Handlowy
Tabela 1. BZ WBK - wskazniki finansowe
1994-95 1998 1999 2000
Bz WBK BZ WBK BZ WBK BZ WBK
Udziat w aktywach netto 2,5% 2,8% 2,5% 2,5% 2,2% 2,9% 2,2% 3,2%
sektora bankowego
Udziat w rynku kredytow 4,9% 5,6% 4,5% 4,2% 3,6% 4,0% 3,5% 4,8%
Udziat w rynku depozytéw 3,2% 3,6% 3,2% 3,1% 2,8% 3,1% 2,8% 3,8%
Wartos¢ ksiegowa (mld zt) | 374,0 287,0 695,0 777,0 837,0 923,0 947,0 |1105,0
ROE 4,1% 37,0% 3,8% 25,9% 0,4% 21,8% | -10,1% 22,1%
ROA 0,4% 2,7% 0,3% 2,5% 0,0% 2,0% -1,0% 1,9%

chetny prywatyzacji byt zarzad banku. W momen-
cie prywatyzacji okazato sie, ze bank nie tylko nie
wzmochit swojej pozycji, ale dodatkowo, stosujgc
zbyt liberalng polityke rezerw, zawyzat swoje wyni-
ki finansowe. W efekcie, po przejeciu banku przez
AIB w 1999 roku, nastgpita restrukturyzacja port-
fela kredytowego, utworzono niezbedne rezerwy,
ktére w konsekwencji wptynety negatywnie na
wskazniki finansowe (tabela 1). Analizujgc dane
zamieszczone w tabeli wida¢ wyraznie, ze proces
restrukturyzaciji w BZ zakonczyt sie fiaskiem.

6. Podsumowanie

Przyktad Banku Zachodniego pokazat, ze pan-
stwo nie byto skutecznym wtascicielem i kapitat pry-
watny jest bardziej efektywny niz panstwowy. Przy-
ktad Banku Handlowego dowodzi, ze proste dokapi-
talizowanie banku — w tym przypadku pojawienie sie
biernych inwestoréw portfelowych — nie wystarczato,
aby mozna byto efektywnie sprostaé konkurencji na
rynku. Inwestorzy strategiczni dostarczali oprécz ka-
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Whnioski z przesztosci, wymagania przysztosci

Prywatny kapitat jest bardziej efektywny niz panstwowy (Bank Zachodni).

Inwestor strategiczny gwarantuje lepszy wzrost fundamentalny spdtki niz inwestor portfelowy (Bank

Handlowy).

Prywatyzacja ,rozproszona” (publiczna emisja) koriczy sie skupieniem akciji lub przejeciem przez inwesto-

ra strategicznego (PBK, Bank Handlowy).

Inwestorzy zagraniczni zwigkszyli konkurencje na rynku, efektywnosc¢ alokacji kapitatu, dostep do nowo-

czesnego know-how.

Nowe produkty i ustugi: karty kredytowe, bankomaty, bankowo$¢ elektroniczna.

Odpolitycznienie bankoéw, wieksza przejrzystos¢ sprawozdan finansowych.

Globalizacja wymusi wigksza réznorodnosc i elastyczno$é ofert bankdw oraz dalszg konsolidacje rynku.

pitatu réwniez know-how, zaréwno w zakresie nowo-
czesnych technologii jak i jakosci zarzadzania. Wre-
szcie dazenia Skarbu Panstwa do rozproszenia ak-
cjonariatu szybko okazywaty sie nieskuteczne -
wczesdniej czy pdzniej bank byt przejmowany przez
inwestora strategicznego. Kontynuacjg tego procesu
jest naturalna konsolidacja rynku, zmniejszajgca
liczbe podmiotéw operujacych na rynku oraz
wzmacniajgca ich pozycje. Globalizacja oraz wstg-
pienie Polski do Unii Europejskiej przyczynia sie do
umochnienia tendencji konsolidacyjnych na rynku fi-
nansowym.

Czy zatem przytoczone na wstepie wyniki sonda-
zu dobrze oceniajg skutki prywatyzacji sektora ban-
kowego dla polskiej gospodarki? Nasza krotka ana-
liza sugeruje, ze nie. Co zatem sprawito, ze ocena
Polakdw jest tak jednoznacznie negatywna? Przede
wszystkim brak elementarnej wiedzy o znaczeniu
efektywnego i elastycznego sektora bankowego dla
funkcjonowania gospodarki rynkowej. Po drugie, nie-
rozumiejacy proceséw gospodarczych politycy, a za
nimi media, rozdmuchujg pojedyncze niekorzystne
decyzje prywatyzacyjne lub wskazujg jako przyktady
prywatyzacyjnych porazek przedsiebiorstwa, ktérym
nie powiodto sie w wyniku btednego zarzadzania no-

wych witascicieli. Nalezy takze pamietaé, ze prawie
kazda prywatyzacja oznacza zmniejszenie wptywow
uprzywilejowanych grup gospodarczych, przez co
kolejnym rzgdom, uwiktanym w polityczne zalezno-
8ci trudno zdoby¢ sie na obiektywng ocene rzeczy-
wistych ekonomicznych korzysci wynikajacych ze
zmniejszania stopnia wiasnosci panstwa. Dodatko-
wo w spadku po dziesiecioleciach socjalizmu pozo-
stata utuda, ze panstwo moze byé lepszym wiasci-
cielem niz kapitat prywatny, cho¢ przeczg temu przy-
ktady bardziej doswiadczonych rynkéw. Mozna przy-
puszczac¢, ze nowemu pokoleniu politykéw wycho-
wanych w warunkach rynkowych uda sie zmieni¢ to
myslenie. Mozna mie¢ nadzieje, ze na te zmiane nie
trzeba bedzie dtugo czekac, poniewaz w innym przy-
padku wszyscy na tym stracimy.

Alicja Kornasiewicz jest prezesem CA IB Polska
Iwona Pugacewicz-Kowalska jest gtéwna ekonomistka
CA IB Polska
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